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【内容提要 」 家族控制、法律环境作为重要的内、外部公司治理机制 ,都会对公司行为产生影响。本文以中国 抖
年深 证券交易所 股上市公司为研究对象 ,采用有序 肠 回归和二元助 回归分析方法 ,研究家族控制、法律
环境及其相互作用对上市公司信息披露质量的影响。研究表明 ,中国家族上市公司与非家族上市公司相比信息披寡质全较
低 ,法律环境较好地区的上市公司信息披寡质量较高 ,进一步地 ,法律环境的改善有助于推动家族上市公司提高信息披露
质量。
〔关键词 」 家族控制 法律环境 信息披霉质量
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一 、引言
家族企业在世界范围内广泛存在 ,并在经济领域中占据了不可或缺的重要地位。 对世
界上 个富裕国家中各自最大的 家上市公司进行研究发现 ,除了美国、英国和日本的上市公司股权较为分散
外 ,其余国家大都存在最终控制股东 ,家族控制是最主要的企业组织形态。加 等人的研究得到了一系列后
续研究的支持 ,譬如 , 发现 ,东亚国家中家族上市公司约占 和 调查显
示 ,西欧国家中科 的上市公司由家族所控制 即便在股权分散的美国 , 和 也发现
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价体系与治理机制研究 ”的阶段性研究成果。
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巧 指数中约有 是家族公司。随着学界对家族企业的日益重视 ,家族上市公司信息披露研究已成为国外
学者关注的热点问题 和 , , 公 , 。近年来 ,随着股票发行制度
改革以及国有上市公司民营化的推进 ,中国家族上市公司逐渐增多。家族控制是否影响上市公司信息披露质量
如果有影响将产生何种影响 国内针对这些问题的研究几属空白。
与此同时 , 将法律引人公司治理研究 ,揭示了不同法源对投资者保护及公司治理的影响
差异。秉承加 等人的跨国研究 ,一些学者进一步探讨了国家间法律环境差异对信息披露的影响









效率。基于代理理论的分析框架 ,本文认为 ,家族控制可能会降低上市公司的信息披露质量。第一 ,家族控制的
“利益协同效应 ”削弱了上市公司对外信息披露的动力。由于家族股东具有更长的投资期限而且投资风险不可分
散 和 , ,所以他们将更注重公司的长期绩效、更愿意参与公司管理 ,而相对集中的控制权也
保证了其能够对公司决策施加足够的影响力 和 , 扭 和 , 。因此 ,家族股
东要么自己担任公司领导 ,要么更积极地监督经理人 ,无论哪种方式都有助于降低信息不对称 ,从而降低了其对




协同效应 ”抑或“壕沟效应 ”何者占据主导地位 ,家族控制对于上市公司信息披露质量都具有负向的影响。
实证研究表明 ,家族控制确实会导致更低的信息披露质量。 和 对香港和新加坡的 家上
市公司进行研究发现 ,家族上市公司具有较低的信息披露水平。 也证实 ,家族股东持股比例与
家族上市公司的自愿性信息披露水平显著负相关。最近 , 对美国上市公司的研究则表明 ,
家族上市公司的不透明程度显著高于非家族上市公司 ,家族控股股东可能以少数股东利益为代价 ,利用信息不透










开创了法与金融研究的新视角 ,他们基于 个国家的数据研究表明 ,一国的法律体系
在很大程度上决定了该国的治理结构和会计信息质量 ,普通法系国家对投资者利益的保护显著优于大陆法系国
家 ,健全的投资者保护法律有助于提高会计信息质量。此后 ,承袭 等人的跨国比较研究范式 ,许多学者进
一步探讨了国家间法律环境差异对公司信息披露的影响。 对 个国家的上市公司进行研究证
实 ,公司盈余管理程度与投资者法律保护程度显著负相关。 抖 以 个国家的跨国数据为样
本 ,研究了公司透明度国家间差异的决定因素 ,发现治理透明度主要与法律制度有关 ,普通法系起源且执法效率
高的国家具有较高的治理透明度。进一步地 , 和 以 实证显示 ,具有高质量的司法系统 、证券
法得到严格执行以及私有产权保护较为完善的国家 ,其上市公司具有更加稳健的财务报告。最近 ,















本文选取中国 又一 年在深圳证券交易所上市的所有 股上市公司作为研究样本。为力求数据的准
确性和可靠性 ,我们执行了以下筛选程序 剔除金融行业上市公司 ,因为这些公司存在行业特殊性 剔除
每股净资产为负的公司 ,因为这类公司处于非正常经营状态 剔除终极控制人性质不详的公司 为了控制
极端值对回归结果的影响 ,本文对连续变量 以下和 以上的分位数进行了缩尾处理 。最后 ,获





所将上市公司信息披露由高到低划分为四个等级 优秀、良好 、及格和不及格 ,本文相应地设置了一个排序因变量
缪
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,按信息披露等级分别赋值为 、、、,凡知 值越大 ,表示该公司的信息披露质量越好。同时 ,本文还设置了信
息披露质量高低的虚拟变量加 ,当上市公司的信息披露评级为优秀或良好时取 ,及格或不及格时取 。
解释变量
家族控制。本文采用虚拟变量 丽 来代表家族控制 ,当公司为家族上市公司时 俪 取 ,否则取 。
借鉴苏启林和朱文 、谷祺等 ,本文对家族上市公司的界定标准为 上市公司的最终控制人能归结到
有血缘关系或姻缘关系的自然人或家族 ,并且最终控制人直接或间接是该上市公司的第一大股东。根据
数据库提供的最终控制人信息以及公司年报 ,作者手工筛选和整理了各年度深市家族上市公司名单。
法律环境 。樊纲等 针对中国各地区经济发展的差异 ,编制了中国各地区“市场中介组织的发育和
法律制度环境 ”指数 ,与夏立军和方轶强 相同 ,本文采用该指数得分来代表各地区法治水平。考虑到数据
的可获得性以及同一地区短期内法治水平变化不大 ,本文采用 年的相关数据来衡量 一 年各地区的











平 、盈利能力 、董事会规模 、是否两职合
一 、审计意见等因素可能会对上市公司
信息披露质量产生影响 高雷和宋顺







日。 日。 日 日
日 ‘‘ 艺 ,‘ 、 艺 。。 。
。 , 日
日 。 艺 ,、 、 艺 ,二 二
当因变量为 时 ,采用有序 肠 回归 当因变量为 时 ,采用二元
馨
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肠 。回归。其中 , 川 代表法律环境的两个代理变量肠 和 ,。是随机误差项 ,其他变量定义
同表 。模型 用来考察假设 和 ,而在模型 中引人 而 卜与加 或 的交叉乘项以考察假设 ,




表 统计了家族上市公司 抖一 年的分布情况。可以看到 ,随着 只年深交所中小企业板的推出 ,深
市家族上市公司比例呈快速上升趋势 ,从 科年的加 大幅增加到 年的 ,该数字已逐渐接近于
股权集中的西欧国家 以及东亚国家约 的家族公司比例 。和 肠 , ,
,略高于股权分散的美国 巧 指数约 的家族公司比例 和 , 加 。毋庸置疑 ,随着家
族企业在中国经济领域中不断成长和崛起 ,他们在资本市场中也将逐渐扮演重要角色①。
表 全样本家族上市公司 侧洲 侧片年分布情况 为一览样本公司 抖一 年信息披露考评情况 ,
本文统计了各年度信息披露考评结果列于表 。可以看
到 ,信息披露优秀和不及格的上市公司都在少数 ,分别占
和 左右 信息披露良好的公司最多 ,占全部上市
公司的一半以上 ,披露及格的公司约占三成。从时间趋势
来看 ,近四年来信息披露优秀和不及格的公司比例较为稳定 ,但信息披露良好的公司比例呈下滑趋势 ,而披露及
格的公司比例则有所增加。








差异来看 ,法治水平指数 肠 最大值为 ,最小值仅为 而信用水平指数 同样差异明显 ,最大值




见表 。综观表 ,统计检验初步支持了本文的三个研究假设 家族上市公司的信息披露质量显著低于非家
①根据中国工商行政管理年鉴 加 的统计 ,截至 仪拓年 ,登记注册的全国私营企业 其中 以上是家族企业 达到 万户 ,占全
国企业总数的 ,注册资金总额约为 万亿 ,私营企业总产值约占我国 比重的巧 。
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表 变遥描述性统计与各地区法律环境指数统计
如涵日凡 主寒彝级的辩述牲统计
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一 地区法治水,砰指数‘抽 地区翩 水平指数双珍声 一低一 、 中 一 澎 方差 ,值 低 中 一 一高 方差 值
森公, 入那 ,犯 卿卿 么 , 砷一 枷 尸仇 份
、粗“ 飞 二姗 卜乃 、 一一专刊二 体 姗
乖象族公矿 一一娜 一会 钻东 ,一 翻 一一斗盆犷 一粤担钾一一竺州 ,‘饭宕 , 代 出叼召 扭 未匆 台盯 二幻 , 一 弃肠
一总计一 妙 一 ” ·桃 象幻公‘ 么以犯 招一 幼‘ 一万东如衬“乃 恤二由 一二翻 二 一扭 , 订厂、一 玲续汉家族一非家族一娜‘ 一 ’” 一 乃娜沙州 一、‘如, 一 件
丈值 一件娜’价 几仑动 底一信息透明度立沁变置分组比较丈加血五
一一 一地区法治永手翎数俪 一 一珍区值用水平指数套栖准轰 一尸中 高 方差 试 斌 一 中 一 一高 牛一穗 梦旗
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注 、”、’分别表示在 、 、 水平 上显著 双尾 括号内为样本数量。
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衰‘ 有序 颐咐 回归和二元 月日 触回归估计结果
注 二 、 、分别表示在 、 、 水平上显著 双尾 限于篇幅未报告截距项。
竞相上市 ,但是其信息披露质量并没有跟上上市的步伐。同时 ,法律环境较好地区的上市公司信息披露质量较
高 ,这与高雷和宋顺林 的研究一致。换言之 ,中国作为“新兴加转型 ”的发展中国家 ,虽然法律体系尚不健
全、法律执行巫待完善 ,但在不断改革、发展的进程中 ,法律环境已逐渐成为规范上市公司信息披露 、促进资本市
场健康发展的强大动力。
第二 ,回归方程 、、、显示 ,法律环境与家族控制的交叉乘项 田‘ 和 曰‘ 戏月 在 水平
上显著为正 ,证实法律环境的完善有助于推动家族上市公司提高信息披露质量 ,支持了假设 。这说明 ,当家族
上市公司信息披露质量较低时 ,外部法律环境发挥了积极的治理效应。随着地区法治建设的不断完善和法律执
行的逐渐加强 ,外部法律环境将对家族上市公司产生显著的正面影响 ,并推动其提高信息披露质量。本文认为 ,
这一实证结果在一定程度上表明 ,内、外部公司治理机制并不是割裂的 ,而是相互联系的 ,外部法律环境的完善有
助于增强内部公司治理机制的效率。同时 ,本文从一国之内各地区法律环境存在差异出发 ,证实较高的信息披露
质量是外部法律环境保护的“结果 ”,从更微观的角度印证了巨 巧 等人关于“良好的法律环境和法律执行有助
于保护投资者利益 ”的论断。
吻
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此外 ,回归结果还显示 ,上市公司信息披露质量与公司规模、盈利能力、董事会规模 、标准审计意见显著正相
关 ,而与负债水平显著负相关。这与我们的理论预期相一致。
四 进一步讨论
理论上 ,家族控制的“利益协同效应 ”抑或“壕沟效应 ”都将导致家族上市公司信息披露质量的降低。为了考
察何种效应在家族上市公司中占据主导地位 ,本文进一步分析了家族控制对于公司绩效 为 以及市场价值 肠
的影响。其中 , 总资产收益率二净利润 总资产 , 二市场价值 重置成本 每股价格 流通股份数
每股净资产 非流通股份数 负债账面价值 总资产①。如果家族控制的“利益协同效应 ”占主导地位 ,那么家族
上市公司的业绩和市场价值要高于非家族上市公司 反之 ,则是“壕沟效应 ”占主导地位。实证结果报告于表 。
表 家族控制对公司绩效、市场价值的影响










控制的临界持股比例尚无统一标准 ,为稳健起见 ,本文将家族控股股东持股比例在 以上的公司界定为家族上
市公司 ,实证结论不变。 改变法律环境测度指标。借鉴王鹏 ,本文将地区法治水平与信用水平相乘作
为地区法律环境的代理变量 ,未改变实证结果。 采用非平衡面板数据进行回归。上述回归分析中虽然引人了
年份和行业虚拟变量 ,但无法控制不可观测效应对公司信息披露质量的影响。为此 ,本文把上市公司信息披露等






息披露质量 ,法律环境较好地区的上市公司具有较高的信息披露质量 ,进一步地 ,法律环境的改善有助于推动家
族上市公司提高信息披露质量。
本文的研究结论具有一定的政策意义 第一 ,家族控制对公司信息披露存在负面影响 ,因而应进一步引导和
规范家族公司行为 、完善家族公司治理结构 ,推动家族公司提高信息披露质量。同时 ,对于可能通过降低信息披
下转第 页
①为消除极端值影响 ,我们同样对 和 值 以下和 以上的分位数进行了缩尾处理。
②限于篇幅 ,本文的稳健性检验均未报告详细的实证结果。
蘸
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是外部法律环境发挥治理效应的“结果 ”,鉴于此 ,进一步建立、健全相关法律体系 ,尤其是法治水平相对滞后的地
区 ,以及加强法律执行 ,从而充分发挥外部法律环境的治理效应具有重要的现实意义。
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